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Fixar preco baseado no custo margi-
nal — 0 que por muitos anos pareceu
ser algo como uma distracao tedrica,
com pouca aplicacao pratica — tem sido
objeto de interesse nos ultimos anos, de-
vido em grande parte aos resultados dos
esforcos realizados pela
France para colocar os preceltos
pratica. Neste trabalho, revisaremos 0s
principios basicos que governam a fixa-
cdo do preco atraves do custo marginal
da eletricidade, e tentaremos trabalhar
sObre éles em uns poucos pontos criticos.

A razao pela qual o custo marginal
permaneceu por tanto tempo sem apli-
cacao pratica, nao e dificil de se perce-
ber: Dbasicamente, parecia gque para a
eletricidade, transporte e para outras In-
dustrias e atividades relevantes, a fixa-
cao do preco pelo custo marginal iria
causar uma perda financeira substancial
as empresas, gque tentassem aplica-lo.
Qual seria o custo do transporte de um
passageiro extra em um assento vazio?
Qual .6 0 custo da energia elétrica adi-
cional, quando o sistema nao esta usan-*
do sua capacidade total? Em ambos os
casos a resposta &€ um grafico mais
baixo que aquéle que cobriria os “custos
totais”; dai o dilema entre custo mar-
ginal com deficits de um lado, e solveén-
cla orcamentaria com precos abaixo do
otimo de outro. Provavelmente a maior
contribuicao dos economistas franceses
neste setor tem sido em mostrar que
este dilema pode frequentemente ser
mals aparente que real, que solvéencia e
condicao Otima nao precisam Ser neces-

sarlamente Inconsistentes ou contradito-
rios.

O problema do preco da eletricidade
pode ser melhor abordado supondo uma

enhidreletrica do tipo correnteza (N. T.,

ISto €, usinas sem barragem). A pro-
ducao de tal sistema sera governada
pela natureza, e a capacidade sendo de-
pendente do fluxo da correnteza a volu-
mes menores que O associado com a
plena-capacidade do equipamento gera-
dor, e na limitacao da capacidade para
fluxos de maior volume- Possuira, alem

disso, custo de operacao virtualmente
Zero, e na verdade, uma tentativa de
aplicar o custo marginal nesta situacao,
poderia resultar no tabelamento de toda
eletricidade do sistema (virtualmente)
como zero. O raciocinio, todavia, esta
parcialmente correto; o certo seria tabe-
lar a eletricidade como (virtualmente)
zero se a demanda para a producao do
sistema esta abaixo do nivel determina-
do pelo fluxo ou capacidade de geracao,
e fixar o preco o necessario para racio-
nar a energia total entre os demandado-
res, sempre que a demanda a um preco
gquase-zero exceder éste nivel- Desde
que a demanda de eletricidade varia
muito de acordo com as horas do dia,
resulta que em certas horas a eletricl-
dade seria um bem virtualmente livre e
em outras seria um bem relativamente
caro. Alem disso, 0 preco teria que va-
riar durante o periodo, sempre que fosse
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mailor que o custo marginal operacional,

porgue Ele teria que servir como regu-
lador para tornar a quantidade deman-

dada a mesma para todas as especificas
horas. (Um sistema tipo correnteza tem
variacoes sazonais significantes, mas
nao variacoes diarias).

O excesso de preco acima do custo
marginal operacional, esta na propria na-
tureza da renda economica; atribuivel a
escassez de agua nas horas em que a
producao do sistema e limitado pelo

fluxo de agua, e atribuivel a limitacdo
do sistema gerador quando e esta a cau-

sa. [Esta renda pode ser considerada
como um componente do custo marginal
de curto prazo ao prover eletricidade
para qualquer usuario, e, dado que 0 Sis-
tema esta operando a plena capacidade,
0 unico modo de dar mais eletricidade a
um consumidor é tira-la de alguém, pro-
vavelmente através do pequeno aumento
no preco, o qual 1Ira uma vez mais limi-
tar a demanda a capacidade instalada
dado um aumento na demanda para um
consumidor qualquer. E é neste sentido
que a Imposicao de um preco maior que
0 custo marginal operacional & consis-
tente com a teoria do custo marginal.

A analise feita fol baseada no pres-
suposto de uma dada capacidade, mas o
final dela — as rendas geradas devido
a limitacao de capacidade resulta ser ele-
mento chave governando as decisoes
acerca de mudancas na capacidade. Por

exemplo, um Incremento na capacidade
geradora de um sistema correnteza, au-

mentara a producao de eletricidade nas
epocas do ano em que, na auséncia do
Incremento, a capacidade seria o fator
limitante- O valor de cada KWh produ-
zido atribuivel a nova capacidade, sera
0 preco correspondente a hora no qual
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e gerado; e a renda gerada considerada
como um retorno do Investimento da ca-
pacidade adicional sera 0 excesso do
preco sObre o custo marginal — isto e,
exatamente a renda citada no paragrafo
anterior. Dependendo do montante da
renda Incluida no preco da eletricidade
para as horas mais relevantes do ano, o
Investimento num aumento de capacida-
de sera justificavel.

Na pratica, & obviamente impossivel
ter precos que variem no decorrer de
cada hora do ano, de forma a desem-
penhar completamente a funcao de ra-
cionar a capacidade disponivel entre 0s
demandadores a qualquer tempo. To-
davia, € possivel aproximar déste obje-
tivo, ao se colocar diferentes precos para
“picos” e “nao-picos” no uso da eletri-
cidade. O “pico* € determinado a
“grosso modo” pela demanda caracte-
ristica do sistema — sendo concentrado
no periodo diurno dos dias da semana,
quando a demanda industrial € dominan-
te, e no anoitecer, quando a demanda
residencial € dominante. Suponhamos
um sistema constituido de termoelétrica
de plantas idénticas, e defrontando uma
demanda crescente de eletricidade, com
um “pico” de, digamos 2.500 horas por
ano, concentrado no periodo diurno se-
manal. Se estamos operando a uma da-
da capacidade, nosso objetivo seria co-
brar o custo marginal pela eletricidade
nas horas de “nao pico”, e colocar uma
sobrecarga para o uso diurno de eletri-
cidade suficientemente alto, para conter
a demanda dentro da limitada capacida-
de do sistema. Mas se noOs estamos
operando num contexto dinamico, que
e capaz de variar a capacidade atraves
de um Investimento, n0S nNao precisamos
nos preocupar acérca do racionamento
da capacidade disponivel, mas ao Inveés
disso colocar a sobrecarga nas horas de
“pico” de tal modo que se obtenha a
taxa de retorno esperada para aumen-



tos de capacidade. Deste modo, se a
nova capacidade custa $250 por KWh
Instalado, e a esperada taxa de retorno
/% mais 3% por depreciacao, nos de-
sejariamos obter uma renda de $25 por
ano por KW Instalado, o que poderia
ser conseguido através de uma sobre-
carga de um centavo no KWh em todos
os KWh vendidos durante as 2.500 ho-
ras de “pico” do ano. Se a capacidade
fosse regularmente aumentada para sa-
tisfazer uma demanda prevista de acor-
do com esta regra nds estariamos (a)
cobrando o custo marginal nas horas de
“nao pico”, e neste sentido estabelecen-
do o preco do custo marginal; (b)
fixando o preco no valor do custo mar-
ginal operacional mais uma renda sufi-
cliente para manter a demanda abaixo da
capacidade do sistema nas horas de
“pico”, e (c) auferindo a pretendida
taxa de retorno do capital investido.

O aumento secular na demanda de
eletricidade, aliado a reducao gradual no
numero de localidades hidrelétricas nao
exploradas e a tendéncia crescente de
combinar os sistemas geradores como
uma réde, criou uma Ssituacao na qual
0S custos das termoelétricas sao o fator
dominante nas decisoes do preco Otimo.
Suponhamos, no exemplo acima, que O
custo marginal das termoelétricas fosse
um centavo por KWh. Entao, o preco
otimo seria dois centavos por KWh para
as 2.500 horas “pico”, e um centavo
para as 6.260 horas “nao-pico” do ano.
Em térmos désses precos, a construcao
ou nao de uma hidreléetrica pode ser
avaliada se é compensatoria. Um pro-
jeto tipo correnteza custando $1.000
por KW de capacidade instalada iria ter
um potencial de renda maximo de $62,60
por ano nas horas de “nao pico” mais
$50,00 por ano nas horas de “pico”,
e uma renda real bem menor devido aos
periodos em que o fluxo ao Invés da

capacidade iInstalada fosse o fator limi-
tante. Supondo despreziveis 0s custos
operacionals, e usando 7% como taxa
de retorno desejada mais 2% de depre-
clacao, neste caso a construcao ou nao
do projeto dependeria do grau esperado
de utilizacdo da capacidade geradora
ser maior ou menor que 80%

($112,60 X 0,8 = $90,08).

Este tipo de célculo, baseado no custo
das termoelétricas, continua valido na
medida em que as termoelétricas perma-
necem em uso continuo. Se a capacidade
da hidrelétrica f0sse suficiente para
substituir a termoelétrica, vamos dizer,
por 2.000 horas nas horas de pouca de-
manda durante o ano, entdao a politica
de preco otimo seria fixar (virtualmen-
te) zero para a eletricidade vendida
nessas 2.000 horas, fixar 2 centavos por
KWh vendido nas 2 500 horas de “pico”
e, fixar 1 centavo (o custo marginal
operacional das termoelétricas) durante
as restantes 4.260 horas do ano. Na
medida em que temos a Identidade de
plantas das termoeletricas, e na medida
em que alguma expansao de capacidade
termoelétrica & necessaria para cobrir
pelo menos parte da demanda secular,
nenhuma taxa além dessas trés serao
consideradas num esquema de otimiza-
cao de precos.

A situacao muda drasticamente quan-
do incluimos as variacoes de eficiéncia
operacional das varias termoeletricas.
Agora o preco otimo para fixar o preco
a qualquer hora é o custo marginal ope-
racional da mais velha (menos eficien-
te) termoeléetrica, que esta operando
aguela hora. Isto pressupode, por certo,
gque na medida em que a forca termica é
requerida as plantas mais eficientes sao
utilizadas inicialmente, depois pela ordem
as menos eficientes. Mas certamente
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neste caso n0s nao estaremos mais limi-
tados a dolis ou trés precos somente; em
principio, pelo menos, uma variacao re-
lativamente mais continua no pregco e
solicitada. Além disso, se estao disponi-
vels velhas plantas podera nao haver
necessidade, neste caso, de racionar a
capacidade disponivel entre os consumi-
dores. Fixar o preco ao nivel do custo
marginal operacional da termoeletrica
marginal em uso é o unico criterio apli-
cavel, exceto quando a capacidade exis-
tente € totalmente utilizada, e se a apli-
cacao desta regra nos deixa sempre com
uma quantidade significante de capaci-
dade Inativa (mas “velha” e de alto
custo), nao ha razao para iIr aléem da
regra do custo marginal operacional.

00 ] — 1
2 2
t=j+1 K=1

H (K,t)

Investimento numa planta com custos
C()) deveria ser feito sempre que esta
expressao exceda o custo do capital da
planta, supondo que os ultimos Investi-
mentos serao realizados de acordo com
as mesmas regras-

Os lucros associados a uma nova plan-
ta declinarao com o tempo- Com a
construcao de plantas mais novas e mais
eficientes, sera deslocada a base do sis-
tema, e que deixara a planta de custos
C()) para ser utilizada somente nas épo-
cas em que a capacidade demandada
exceda as capacidades combinadas de
todas as novas plantas. Os lucros atri-
buiveis ao investimento na planta C(j)
somente aparecem na medida em que o
preco da eletricidade sobe acima do cus-
to operacional, Isto e, somente quando

]-1
B (J,t) = 2
Ks=1

1R

Em casos desta espécie, 0s lucros
atribuivels a um Investimento em nova
capacidade, resultou em poupancas de
custo que o Investimento torna possivel.
Se C(K) representa o custo marginal
operacional de uma planta construida no
ano K, e H (K,t) representa o numero
de horas do ano t nas quais as plantas
construidas no ano K se constituem nas
plantas marginals, em operacao, entao
0 lucro antecipado a ser acrescido ao
ano t proveniente de uma nova planta
cujo custo operacional e C(j) e

2 H(K,t) [C(K) -
K=1
valor presente dos lucros esperados e:

C()1l eo

[C(K) —=C(H] A + NW

plantas com custos mais altos, fossem as
marginais. Quando a planta € nova,
gera lucros todo o tempo, mas com O
uso, a base do sistema se desloca para
plantas mais eficientes, e ela passa a
gerar lucros somente parte do tempo.
Alem disso, com o0 passar do tempo, as
antigas plantas existentes no ano J serao
abandonadas inteiramente [H (K,t) en-
tao seria igual a zero para tal K], acen-
tuando desta forma a tendéncia de o
lucro declinar com o tempo.

Os precisos caminhos no tempo do
preco, producao, Investimento, etc., re-
presenta a solucao de um complexo pro-
blema de programacao dinamica. Toda-
via, a chave para o critério de Investi-
mento pode ser representada facilmente

se supomos que a funcao

H (K,t) [C(K) — C())]



baixa exponencialmente atraves do tem-

po, a uma taxa anual de Y* NOs entao
podemos escrever o valor presente dos
lucros de um investimento feito na epoca

] como sendo

Bj+ 1 Bj-J-1(1 YY)
1 1
L--r1 (1 —+~1)2
Bj+ 1(1—Y)2
------------- -] uma série
(1+r)3

o _ Bj+ 1

Infinita que é igual a -----------

r+ Y

Segue-se entao que a necessidade de
lucros espeljados, no primeiro ano de
operacao Integral de um projeto, de-
veria ser pelo menos (r -f- y) vézes o
custo do capital do projeto [pelo menos,
desde que a formulacao acima supoe
uma vida Infinita para o projeto, nao
fazendo nenhuma referéncia direta a
depreciacao ou “mortalidade”].

00 j—1
2 2 H (K,
t= 1 K= 1

entao a nova planta deveria ser construi-
da, mesmo que a capacidade existente
nao e agora nem no futuro, esperada ser
totalmente utilizada. A falta de total
utilizacao da capacidade existente neste
caso e atribuida ao fato de que € mais
barato Incorrer em custos marginais ope-
racionals mais 0s custos decapital na
nova plantado que Incorrer  NOS CuStoS
marginals operacionais de algumas plan-
tas muito antigas que possam existir.
As plantas muito antigas permanecem
submarginais todo o tempo. Todavia, se
o valor presente dos lucros das novas
plantas for menor que o custo do capli-
tal, e preferivel incorrer nos custos mar-
ginals operacionais de velhas plantas ja
em desuso, ao Invés de iInvestir em
Nnovos equipamentos geradores.

[C (K) -

1V

Situacoes podem acontecer nas quais,
numa faixa de producao, o preco da ele-
tricidade deveria se Igualar ao custo
marginal da planta marginal para cada
producao, mas noutra faixa a sobrecarga
deveria situar-se acima e abaixo do custo
operacional. Tals situacoes ocorrem
gquando, e somente quando, o valor pre-
sente dos lucros atribuiveis a uma ex-
pansao da capacidade termoelétrica de
acordo com a regra do custo marginal
operacional visto na secao anterior &€ me-
nor que o custo do capital dessa expan-
sao e quando o custo marginal operacio-
nal nos conduzir a um sistema operando
a plena capacidade pelo menos parte do
tempo. A conclusao desta condicao é
clara: se o valor presente dos lucros
excede o custo do capital de um novo
projeto, quando os lucros sao medidos
pela diferenca entre o custo operacional
das plantas antigas e das novas, Isto &,
pela formula

C()J (I + ni-t

Mas se t0Oda a capacidade geradora
existente é usada pelo menos durante
certa epoca do ano, e os lucros (cal-
culados com base no custo marginal ope-
racional) cairem abaixo do custo de ca-
pital do novo equipamento, o procedi-
mento Indicado e deixar de Investir em
NnOVOoS equipamentos e usar 0 preco para
racionar a eletricidade durante as horas
em que o sistema esta funcionando a
toda capacidade. Numa situacao em que
a demanda estad crescendo, 0 preco ne-
cessario para éste racionamento da ca-
pacidade existente crescera com 0 tem-
po, € 0 numero de horas durante as
guals as plantas mais velhas sao as mar-
ginais Ira crescer também. Assim, a
formula para se medir os lucros no pri-

19



meiro ano de um Investimento numa
expansao da capacidade

| — 1
J2 H (K,t) [C(K) — C())lI
K=1

muda atraves do tempo, (a) devido a
que agora trocamos C(l) por R (I),
preco que 1Ira racionar a capacidade
entre 0s consumidores nas horas de
“pico”, preco que crescera com o tempo;
e (b) devido a que, com o passar do
tempo e crescente demanda, H(K') cres-
cera para as plantas mais velhas com
grandes diferencas de custo [C(K) —
C(J)J, e para as novas plantas em me-

nor grau.

Com o passar do tempo, todavia, che-
gard um ponto em que sera mais van-
tajoso Investir em nova capacidade ge-
radora, e no caso considerado a estru-
tura de taxas neste ponto consistira do
custo marginal operacional da planta
marginal nas horas de folga do sistema,
e do custo marginal operacional da plan-
ta menos eficiente do sistema mais uma
sobretaxa no preco nas horas de “pico”,
quando a capacidade total do sistema
esta sendo utilizada.

ConsideracOes praticas evitam a apli-
cacdo na integra do sistema de fixacgao
do preco baseado no custo marginal mas,
razoavels e justas aproximacoes sao Pos-
siveis- Electricité de France, opera com
cinco taxas basicas — taxa de “hora de
folga” no verao, taxa de “hora de fol-
ga” no Inverno, taxa de “uso Intenso”
no verao, taxa de “uso Intenso” no In-
verno, e taxa de “horas pico” no Inver-
no. Esta ultima, e mais alta € mais que
3 Vvezes a taxa mails baixa, Indicando
que o0 grau de variacao é substancial.

Um outro compromisso a Ser preen-
chido na pratica & deixar uma reserva
adicional de eletricidade, mesmo nas
“horas pico” Esta carga de “pico”
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pode comecar a operar quando o0 siste-
ma estiver trabalhando com 85 a 90%
de sua capacidade fisica, e na expectati-
va de que éste nivel raramente sera
excedido, digamos no maximo 95% da
capacidade fisica. Esta margem de érro
e necessaria, pois a capacidade fisica nao
pode ser muito ultrapassada (pequenos
excessos de procura podem ser satisfel-
tos com pequenas reducoes na Vvolta-
gem), e porque cortes no fornecimento
para certos grupos de consumidores ge-
ram altos custos reals para €les. Assim,
a fim de satisfazer uma Inesperada so-
brecarga na demanda nas horas “pico”,
OU para acomodar uma inesperada redu-
¢cao na capacidade “pico” (certos defel-
tos ou um fornecimento Irregular de
agua), o ponto no gual a taxa de “pico”
entra em acgao é fixada numa certa mar-
gem abaixo da capacidade total do sis-
tema.

Nos lugares em que a eletricidade
atinge extensas areas (em muitos casos
paises Inteiros), o custo marginal ope-
racional ImpOe variacoes regionals nas
taxas, a fim de levar em consideracao
variacoes nos custos marginais de pro-
ducao e também para cobrir os custos
de transmissao para atingir as localida-
des distantes, diferentes do baixo custo
nos centros de producao. AS normas
para as taxas regionals na Franca sao
baseadas neste sistema.

Finalmente, devemos notar que O0S
precos até aqui mencionados, sao na rea-
lidade, “precos de atacado” da alta vol-
tagem (N. T. por alta voltagem enten-
de-se a voltagem das linhas de transmis-
sao, geralmente 88.000 Volts). Dife-
rencas nas taxas de “venda a varejo”
sao Justificadas para cobrir os diferen-
tes custos de distribuicao, Incluindo na
distribuicao os custos das perdas na
transformacao da alta voltagem para as
baixas, e o custo da distribuicao pro-
priamente dito.
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